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(Sin corregir) 


PRESIDE: Señor Representante José Amorín Batlle. 


MIEMBROS: Señores Representantes Carlos Baráibar, Silvia Ferreira, Daniel García Pintos, Ronald Pais, 
Jorge Pandolfo, Martín Ponce de León e Iván Posada. 


DELAGADOS ) 
DE SECTOR: Señores Representantes Artigas A. Barrios, Arturo Heber Fúllgraff y Alvaro Pérez Monza. 


INVITADOS: Por el Directorio del Banco Central del Uruguay, señores Julio De Brum, Presidente; 
Miguel Vieytes Romero, Vicepresidente; Andrés Pieroni, Director Economista; contador 
Manuel González, Jefe del Departamento de Análisis de Sistema y Juan Pedro Cantera, 
Gerente de Área. 


SEÑOR PRESIDENTE (Amorín Batlle).- Habiendo número, está abierta la reunión. 


La Comisión de Hacienda tiene mucho gusto en recibir a la delegación del Banco Central del Uruguay, 
integrada por su Presidente, el economista Julio de Brum; su Director, el economista Andrés M. Pieroni; el 
Jefe del Departamento de Análisis del Sistema, contador Manuel González, y el Gerente de Área, señor Juan 
Pedro Cantera. 


El tema por el cual han sido convocados es la información que ha sido remitida por el Banco Central del 
Uruguay a pedido de esta Comisión. El señor Diputado Ponce de León manifestó inquietudes acerca de que 
alguna información es contradictoria, por lo cual, en primer lugar, vamos a dar a él el uso de la palabra para 
que haga referencia a esas puntualizaciones, y luego la tendrá la representación del Banco Central del 
Uruguay. 


SEÑOR PONCE DE LEÓN.- Agradezco la comparecencia de los señores invitados. 


En la información que se solicitó y que ha ido viniendo por escrito de parte del Banco Central del Uruguay, 
hay dos tipos de elementos que quisiéramos que se pudieran complementar verbalmente. Como es notorio, el 
tema del endeudamiento, a veces con cifras muy grandes y a veces con cifras muy chicas, afecta a un 
volumen enorme; por lo tanto, como legisladores, es del mayor interés en cualquier decisión y en cualquier 
caso, en términos de información, poder tener precisión en los temas. 


El Presidente de la Comisión aludía a que habíamos hecho referencia a alguna contradicción en la 
información, por lo que queremos precisar a qué nos referimos. 


En la primera documentación que nos remite el Banco Central del Uruguay sobre el endeudamiento, con 
fecha 21 de octubre -la nota del Banco Central está dirigida con fecha 15 de octubre- figura un cuadro que 
suma un total de US$ 6.100:000.000. Dentro de ese cuadro, el volumen total de créditos al consumo - 
naturalmente es donde está la mayor cantidad de gente afectada- se indica que es de US$ 1.200:000.000 y, en 
este caso particular, sabemos que la cantidad de deudores es reducida. Son claras las razones -no sé si es la 
misma comunicación del Banco la que lo indica; en todo caso, hay varias que lo hacen con claridad- por las 
cuales no se indican los detalles de la cantidad, de manera que hacemos hincapié en los US$ 1.200:000.000. 


Luego, nosotros pedimos, precisamente, la apertura de esa cifra, porque es la que afecta a mayor cantidad de 
gente. Recibimos del Banco Central un cuadro cuyo total sigue siendo -al menos con diferencias muy 
menores que no vale la pena resaltar; gentilmente nos explicaron al respecto en forma directa desde el propio 
Banco Central- US$ 1.200:000.000, lo que de vuelta ratificado, en moneda extranjera, es US$ 1.139:000.000. 
Esta es la segunda comunicación del Banco que acá llega o es distribuida con una primera nota fechada el 21 
de octubre. 


Nosotros manifestamos dudas aquí en la Comisión porque, por ejemplo, en este cuadro -no sé si lo tienen 
delante- dentro de esos US$ 1.200:000.000 de endeudamiento al consumo, aparece el Banco de la República 
con una cifra relativamente reducida en moneda nacional -cosa que en los anexos se explica porque se dice 
que es parcial, aproximadamente de la mitad de la cartera del Banco-, pero en moneda extranjera aparece con 
créditos al consumo de US$ 391:000.000. Esta cifra nos sorprendió enormemente y lo planteamos en su 
momento. Naturalmente, hemos hecho algunas averiguaciones por un lado y por otro, pero nos parecía que 
siendo esta la documentación oficial y ya que luego será objeto de trabajo, esto debía ser aclarado con mucha 
formalidad. 


De la misma manera, cuando se establece la categoría por montos de los créditos, se empieza por menores de 
US$ 13.000 -creo que esencialmente por razones técnicas que alguna vez nos explicaron-, luego se va por 
tramos -con mucha gentileza se preparó el material- y en créditos al consumo mayores a US$ 100.000, donde 
uno más bien tendería a pensar que hay una cifra remanente, aparece una cifra en moneda extranjera de más 
de US$ 600:000.000, lo cual parece inconsistente. 


La siguiente información que llega del Banco, de fecha 5 de noviembre, enviada desde el Ministerio, es una 
documentación en la cual el total de créditos a que se refiere es de US$ 4.300:000.000. En este caso, la 
información es más detallada porque se discrimina Banco por Banco -entiendo que fue pedida a cada Banco- 
y aparece el sector consumo, por un lado, y el sector vivienda, por otro. Parto de la base -es la manera en que 
cierran las cuentas- de que, en este caso, el sector vivienda no es una parte de lo que está en consumo, sino 
que es otra parte; está abierta en dos. Lo cierto es que el total de la suma de todo lo que aquí está informado 
nos da, en cuanto al consumo, aproximadamente US$ 480:000.000, en lo que se refiere al sistema privado, y 
US$ 145:000.000, para el sector vivienda. O sea que el total del sistema privado nos estaría dando, 
prácticamente, US$ 600:000.000. 


Uno diría que la diferencia radica en el Banco de la República, pero la información que proviene del Banco 
de la República, que no necesariamente tiene las mismas limitaciones del 50% de carteras, pero, a lo sumo, 
aun teniéndolas, dice US$ 16:000.000 al consumo y US$ 2:000.000, o sea, US$ 18:000.000 en total, en 
moneda extranjera, lo que, sumándolo, estamos en la mitad. Esta es la zona en la que expresé que había 
contradicciones y que sería interés de la Comisión -así se resolvió- que se aclaren con precisión. 


Siempre en la dirección de temas que fueron planteados, en ocasión de la sesión en la que estuvo 
acompañando al Ministro el Vicepresidente del Banco Central, doctor Vieytes, se planteó la posibilidad de 
obtener la información sobre, además de los créditos a la familia, cuál era el monto de los créditos para las 
micro y pequeñas empresas, que no es una de las formas habituales en que viene la información, pero para el 
caso podría ser de enorme importancia. Reitero que no me refiero a las medianas, a todas las PyME, sino para 
las que se dijo expresamente en el Decreto están en la categoría de micro y pequeña empresa. Uno puede 
suponer que su comportamiento está mucho más asociado a la marcha interna de la economía y no a la 
externa; los casos más grandes se deben mirar con otro criterio y de a uno, y son menores. ¿Cuántas son las 
micro y pequeñas empresas? ¿Cuánto deben? ¿De cuánto estamos hablando? Eso quedó planteado y, por lo 
menos, por lo que tengo registrado, no ha venido información. 


En definitiva, sobre este tema nos interesa no todo el endeudamiento -sin perjuicio de lo que quieran aportar 
los Directores-, que naturalmente todo él es muy importante en el Uruguay de hoy, sino tratar de entender 
más el lugar en el cual las estadísticas son más escuetas, y, sin embargo, hay mayor cantidad de gente 
afectada. Inclusive, queremos saber sobre la clasificación del endeudamiento; si US$ 145:000.000 es el total 
del crédito de la banca privada en vivienda, ¿de qué son los otros 480:000.000? ¿Cuánto de eso son 
automóviles? ¿A qué están referidos? ¿De qué manera podemos clasificar eso para tener una mayor idea de 
qué estamos hablando y, por tanto, de qué efecto pueden tener las diferentes medidas que se puedan adoptar? 


SEÑOR DE BRUM-.- Simplemente, quiero anunciar que tenemos previsto que llegue el doctor Vieytes, pero 
estaba en otra reunión, por lo que es muy probable se integre en el transcurso de la sesión. Es un gusto estar 
tratando de colaborar con el trabajo de esta Comisión y aportar toda la información que requieran para su 
tarea. Precisamente, creo que lo más útil de esta entrevista mano a mano es tratar de definir con precisión 
cuál es el tipo de análisis que quiere hacer la Comisión con vista a qué tipos de conclusiones, a fin de que en 
el Banco Central podamos recopilar exactamente la información que la Comisión requiere. Digo esto porque 
varios de los aspectos que manifestó el señor Diputado Ponce de León no corresponden a información 
disponible directamente, sino que tendríamos que hacer estudios especiales para obtenerla. | Entonces, cuanto 
más claros sean los objetivos y lo que se busca con esa información, más podremos colaborar con la 
Comisión para aportar la información necesaria. 


En lo que tiene que ver con las diferencias entre informaciones suministradas en distintos momentos y por 
diferentes organismos, quiero aclarar que tenemos dos fuentes de información. En primer lugar, la que 
entiendo que trajo consigo o envió el Ministerio de Economía y Finanzas a través de una solicitud al Banco 
Central que fue solicitada expresamente a cada una de las instituciones financieras y que hablaba de un total 
de crédito al consumo de US$ 480:000.000 en el sistema privado y de solo US$ 16:000.000 en el Banco de la 
República, comparado con la otra cifra mucho más grande que surgía de otra información previa del Banco 
Central. Esta es la fuente de cada una de las instituciones en un pedido hecho en forma expresa por el Banco 
Central especialmente para este caso. 


¿Por qué hay tantas discrepancias, en particular en el caso del Banco de la República, en lo que tiene que ver 
con el crédito al consumo con la información presentada previamente por el Banco Central? Es necesario 
aclarar que la información que envió originalmente el Banco Central fue tomada de la Central de Riesgo del 
Banco, la cual es alimentada por información que remiten las distintas instituciones financieras, pero no es 
sobre el total de los créditos sino sobre los créditos superiores, a la fecha, a US$ 13.135. Por ello esta 
información cubre, en el caso del Banco de la República, solo un 53% de los créditos totales. 


No disponemos de información de estas mismas características respecto del Banco Hipotecario -que creo 
también había sido solicitada por parte de la Comisión- porque el Banco Hipotecario no remite información a 
la Central de Riesgo. Hasta ahora no hemos logrado que la remita. Entonces, tenemos información del Banco 
de la República, para los créditos mayores a la cifra indicada, y lo mismo ocurre con el resto del sistema 
bancario, excluido el Banco Hipotecario. 


A su vez, dentro de esa base de datos que es la Central de Riesgo, tenemos distintas vías de acceso a la 
información, en función de las diferentes firmas que están detrás de los créditos recibidos. Según cómo se 
tome la información, pueden aparecer algunos créditos duplicados. Esto ocurrió -lo constatamos 
posteriormente- en la primera información que solicitamos y que fuera enviada a esta Comisión, en la cual se 
habían tomado créditos en primera y segunda firma. Esto generó que algunos créditos aparecieran 
duplicados. Posteriormente y ante otros pedidos de informes de esta Comisión y de otros legisladores que han 
estado interesados en el tema, enviamos -creo que recién salió anteayer, vía Ministerio de Economía y 
Finanzas- una nueva información y no sé si ya habrá llegado a la Comisión. De todas maneras, dejo en poder 
de la Comisión este material. 


En este nuevo juego con fecha de elaboración 12 de noviembre, la cifra de US$ 6.100:000.000 del total en 
dólares -a la que hacía referencia el señor Diputado Ponce de León-, con la depuración para evitar 
duplicaciones, se reduce a US$ 5.600:000.000. En ese mismo cuadro, el Banco de la República, pasa de 
US$ 1.533:000.000 a US$ 1.480:000.000. 


El crédito al consumo, que en el cuadro original era de US$ 1.200:000.000, en la nueva información, 
habiendo depurado duplicaciones, es de US$ 921:000.000. 


La apertura -que es el otro cuadro al que hacía referencia el señor Diputado Ponce de León- es de 

US$ 1.200:000.000, pero ahora pasa a ser de US$ 921:000.000; en el Banco de la República baja de 
US$ 395:000.000 a US$ 344:000.000, los cuales en moneda extranjera son US$ 341:700.000 contra los 
US$ 391:600.000 que había antes. Este es el ajuste que se logró al depurar las duplicaciones. 


Corresponde pedir disculpas a la Comisión por haber hecho esta depuración luego del envío de las cifras 
originales. De todas maneras, el análisis original no cambia de manera sustancial. Entonces, la diferencia 
entre estos US$ 341:700.000 -que es la nueva cifra- y los US$ 16.000:000.000 de crédito al consumo que 
informa el Banco de la República, requiere una explicación adicional. Esta es una introducción, pero para 
más detalles podemos solicitar una ampliación al contador Manuel González. 


Lo que tenemos aquí es básicamente un problema de clasificación, en función de cómo las distintas 
instituciones financieras envían la información a la Central de Riesgo. Lo que aparece en este cuadro como 
US$ 341.700:000.000 en el caso del Banco de la República, es lo que este Banco informa como giro 
consumo que, a su vez, puede tener destino consumo u otros destinos. El problema es que en esa 
identificación de lo que el Banco de la República clasifica como giro consumo y lo que obtenemos en la base 
de datos de la Central de Riesgo, la información de los individuos que figuran como deudores es en base al 
documento de identidad y demás. Si uno analiza esa base de datos en detalle, va a encontrar que el crédito se 
otorgó a una persona y la identificación de esa persona es la cédula de identidad y no otros elementos 
representantes de la empresa como podría ser el Registro Único de Contribuyentes. Entonces, aparecen cifras 
importantes como crédito al consumo en cabeza de algún deudor, simplemente porque no están clasificados 
sobre la base del destino real del crédito que, en muchos casos, es el destino agropecuario. Justamente, en esa 
base de datos se puede analizar dentro de lo que es giro consumo, lo que es destino consumo u otros destinos. 
Allí también aparecen situaciones en las cuales por los montos, lo que aparece como información enviada por 
el Banco de la República al Banco Central clasificada por consumo, en realidad no fue un crédito al consumo 
sino seguramente a alguna actividad de una empresa unipersonal o a algún giro familiar, como ocurre muchas 
veces en el sector agropecuario. Muchos casos de créditos importantes dentro de esta categoría son 
justamente créditos al sector lechero y a otros sectores agrícolas. El que sabe realmente si el crédito es al 
consumo o no es el propio Banco de la República. Por eso, cuando aparece la información obtenida de las 
entidades financieras -ahí figura toda y no solo el 53%, que proviene del Banco de la República-, el BROU 
hace esa depuración y figuran solo los US$ 16:000.000, que el Banco Central supone que son los que 
realmente corresponden a créditos al consumo dentro de esta institución. Además, se afecta a los sectores 
correspondientes -ya sea industria, comercio y demás- otros créditos que en nuestra Central de Riesgo 
aparecen como créditos consumo, porque así son identificados por la entidad que envía la información, pero 
que son discriminados apropiadamente por la entidad que prepara especialmente la información. 


Creo que acá está la principal fuente de discrepancia, que se origina en la calidad de información que el 
Banco Central recibe de las instituciones que envían datos a la Central de Créditos, donde las mayores 
discrepancias por los problemas de clasificación se dan en el Banco de la República; en otras entidades 
privadas, en la medida en que envían información adicional a la Central de Riesgo, que permite corregirla 
mejor, esas discrepancias son menores. 


Estas son, a grandes rasgos, las diferencias y sus razones. 


SEÑOR GONZÁLEZ.- Creo que el Presidente del Banco Central fue muy claro en su exposición, pero si 
quedaron algunas dudas en cuanto a cómo se maneja la base de datos de la Central de Riesgo del Banco que 
dio origen a estas cifras, con mucho gusto me pongo a las órdenes. 


SEÑOR PONCE DE LEÓN.- Quedó claro que la duplicación es otro problema, pero esto quiere decir que la 
mayor parte de estos US$ 390:000.000 corresponde a créditos existentes. Por lo tanto, deberían estar en otra 
categoría. 


Quizás esto ya esté corregido en el cuadro que se nos alcanzó, pero si entiendo bien esto significa que al caer 
la cifra del total de consumo se verá incrementado el total de lo correspondiente al sector agropecuario, de 
servicios o de lo que sea. ¿Es esto correcto? 


No estoy diciendo que no existan, sino que simplemente existen por una razón técnica y a cómo están 
identificados quedaron en un rubro que no es el que corresponde y hay que pasarlos a otro. 


SEÑOR GONZÁLEZ.- Tal vez convendría hacer una rápida explicación sobre el funcionamiento de la 
Central de Riesgo. 


Las instituciones tienen que mandar información a la Central de Riesgo en dos momentos diferentes. Uno de 
ellos es cuando la institución va a conceder un nuevo crédito, cuando tiene un nuevo deudor; en ese momento 
tiene que incluir en la Central de Riesgo del Banco Central a ese nuevo deudor. Entra a la Central de Riesgo, 
pone el nombre de algún documento de esa persona y la Central de Riesgo ya sabe si existe o no, conforme a 
todos los documentos que esa persona tiene asociados en todo el sistema. En esa información, la institución 
debe ingresar el giro principal del deudor. Cuando viene la información -que es trimestral y tiene que ver con 
los importes de las deudas-, los bancos informan el destino del crédito. Entonces, el trabajo que se elaboró 
para esta Comisión se hizo en base al giro y no al destino. 


Lo que hicimos en el cuadro que recién el señor Presidente proporcionó fue tomar, para el Banco República 
por un lado y para el resto del sistema por otro, deudores cuyo giro principal es el consumo y establecer a qué 
destinaron esos créditos. Además, en el caso de los que tienen destino consumo, establecimos su giro. 


Entonces, nuestra conclusión fue que quienes tienen giro y destino consumo son los que realmente aparecen 
como consumo y en ambos lados figuran como consumo. De acuerdo con nuestra base de datos, tenemos que 
hay 405 deudores en el Banco de la República por un monto de US$ 61:000.000; esto es lo que, conforme a 
los datos que posee la Central de Riesgo informada por las instituciones, correspondería a consumo consumo. 


SEÑOR DE BRUM.- Esta cifra se acerca un poco más a los US$ 16:000.000 informados por el Banco de la 
República. 


Dentro de esta misma información que señalaba el contador González, el destino de casi US$ 280:000.000 de 
los US$ 341:000.000 de crédito que el Banco de la República identifica como consumo corresponden a 
agricultura, a ganadería y demás; por esa razón hace un rato explicaba que lo que nosotros tenemos 
identificado, porque así lo suministra el Banco de la República como crédito giro consumo, en realidad 
corresponde a préstamos personales a gente que destina el crédito a su actividad, fundamentalmente en el 
sector agropecuario. 


Nos quedan solo casi US$ 62:000.000 de giro consumo con destino consumo, que cuando los analizamos a 
nivel individual también nos surge la duda de que estén bien clasificados por la entidad que nos envía la 
información, en la medida en que encontramos valores de créditos muy altos como para ser un crédito al 
consumo propiamente dicho. En ese sentido, pensamos que hay algún problema de clasificación en la 
información que nos envía el Banco de la República y por eso quizás sea más confiable desde ese punto de 
vista la clasificación que hace el propio BROU cuando envía a la Comisión esta otra cifra que corresponde a 
US$ 16:000.000. 


Además, la información de los créditos que se envió a nivel de institución, corresponde a créditos vigentes, 
mientras que la información de los créditos de la Central de Riesgo es sobre el total de créditos; esto también 
explica buena parte de la diferencia entre los más de US$ 60:000.000 y los US$ 16:000.000. 


SEÑOR PONCE DE LEÓN.- La acotación que se hace me lleva a pensar que desde el punto de vista de la 
toma de decisiones importa clasificar los créditos morosos, vencidos, etcétera; no es lo mismo que sean de 
industria que de consumo. 


Entonces, no sé si esa clasificación se pudo hacer o está pendiente, pero en todo caso se trata de cifras muy 
grandes. 


SEÑOR DE BRUM.-- En la nueva información que aportamos se encontrará otra clasificación, pero esta vez a 
nivel de la actividad del giro consumo, me refiero a clasificación según riesgo normal, potencial, real, alto 
riesgo y créditos irrecuperables para distintas escalas de crédito. Esto también se hace sobre la base de la 
información de la Central de Riesgo, que es con la que podemos elaborar esta clasificación. 


Me gustaría saber sobre qué información la Comisión necesitaría mayor apertura para ver sí, por ejemplo, los 
US$ 60:000.000, que corresponden a giro consumo y destino consumo, podemos distribuirlos por tamaños de 
crédito -si es lo que interesa-, por tramos de crédito y por categorías según vigentes, vencidos y el riesgo de 


esa cartera. Entonces, sobre esta información habría que hacer el mismo desglose que se hizo para riesgo y 
consumo, pero con respecto al Banco de la República y al resto del sistema. 


SEÑOR PONCE DE LEÓN.- Creo que sí. Quizá debí decir al principio que, sin perjuicio de las notas 
enviadas, en este proceso ha habido una atención, idas y vueltas de consultas por parte de integrantes del 
Directorio y de funcionarios del Banco que agradecemos. Creo que este tipo de clasificación fue el que vino. 
Hay una nota inicial de fecha 1* de octubre donde se pedían estos datos, el problema es que algunos datos 
vinieron cruzados y otros no y lo que muchas veces interesa precisamente, es el cruce. Es comprensible que 
no se pueden hacer todos los cruces y sobre todo desde el comienzo y además hay una cantidad inmanejable. 
Creo que es relevante saber de cuántas personas se trata; sería importante saber la cantidad de clientes. El 
problema es saber, de las personas que deben, cuántas están por encima o debajo de determinada cifra, y que 
en realidad están en categoría 5. Este sería un dato muy importante para la Comisión. Desconozco en 
términos económicos la cifra del total de deudores; no tengo la menor duda de que es de una enorme 
significación social y por tanto, política. Reitero que para nosotros sería muy importante que esta 
información se brinde. 


Respecto a los datos que el Presidente del Banco Central brindaba, la cifra de US$ 1.200:000.000 pasa a 
quedar corregida como US$ 921:000.000 correspondientes a créditos al consumo, más allá de ajuste que en 
esa cifra es de segundo orden con el Banco de la República. Si se compara esto con la información que llega 
de la banca privada, de banco por banco, sumando consumo más vivienda -supongo que la diferencia es más 
una fracción de lo que aparece como créditos morosos y vencidos-, surge una diferencia. Lo que viene de la 
banca privada, lo que corresponde al sector relativo a consumo sigue siendo US$ 480:000.000 y el sector 
vivienda, US$ 145:000.000. Entonces, vuelvo a decir, tenemos US$ 630:000.000. Es lógico entonces suponer 
que el monto de US$ 300:000.000 es el que corresponde al consumo, colocación vencida, gestión y morosos. 


SEÑOR GONZÁLEZ.- De acuerdo a la información que emitió la Central de Riesgos, por un lado tenemos 
la apertura en la cual está la calificación que los deudores tienen y, por otro, están comprendidos los créditos 
vigentes y los vencidos. 


En la información que viene de los bancos privados, por un lado tenemos los vigentes y en la parte inferior 
del cuadro superior, están los vencidos. En la parte vigente están comprendidos la apertura de créditos al 
consumo, crédito para vivienda y créditos para automóviles, en la Central de Riesgos también. Pero ese 
seguimiento se pierde una vez que los créditos pasan a ser vencidos. Entonces, no tenemos la discriminación 
de cuánto corresponde a vencido y cuánto a consumo. 


SEÑOR PONCE DE LEÓN.- Pero esa información la podemos pedir a los bancos. Me parece que tenemos la 
necesidad de conocer montos y cantidad de personas. El problema es que el único lugar donde la cifra de 
clientes es razonablemente real, es la que viene del sistema bancario. Si no entiendo mal, todos los créditos 
de menos de cierto monto vienen en un bolsón al Banco Central y, por tanto, no se sabe a cuántos clientes 
corresponde. No sé si será necesario pedir esta información a los bancos, porque entiendo que directamente el 
Banco Central no la tiene de manera fácil. Considero que para la Comisión es importante poder conocer por 
tramos de créditos en qué nivel de calificación están los clientes, naturalmente en moneda extranjera y 
nacional. Luego también están las otras variantes planteadas, son créditos de corto y largo plazo, pero por 
ahora estamos en esta etapa. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Está clara entonces, la solicitud de información que solicita el señor Diputado 
Ponce de León y que la Comisión hace suya. En al medida en que el Banco Central pueda obtenerla, nos 
gustaría que la remitiera a la Comisión a la brevedad posible. 


SEÑOR PONCE DE LEÓN.- Hay un aspecto que quisiera se ampliara. Damos por hecho, como que nos 
hemos acostumbrado, pero es insólito que el Banco Central no tenga la información crediticia del Banco 
Hipotecario del Uruguay. ¿Es o no un banco? ¿Es una institución de intermediación financiera o no? Creo 
que esto la ley no lo cambia. Respecto al endeudamiento interno nos estamos manejando con información 
parcial porque se supone que la institución rectora del tema carece de información. Aquí estamos ante un 
problema. La cuestión del Banco de la República se entiende y además manda de inmediato la información y 
está toda, en este caso, cómo juegan las bases de datos es un tema menor. Pero en el Banco Hipotecario 
parece haber un problema de otra naturaleza. Tenía claro que el Banco Hipotecario se negó a entregar 
pedidos de informes al Banco Central sobre aspectos que aludían a otras cuestiones. Es la primera vez que 
escucho que el Banco Hipotecario no le da información crediticia al Banco Central. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si le parece bien al señor Diputado Ponce de León, solicitamos al Banco Central 
que recabe la información al Banco Hipotecario y si hubiera alguna dificultad que lo informe a esta 
Comisión. 


SEÑOR PONCE DE LEÓN.- Esta información recién nos ha sido entregada, pero la que viene de los bancos 
es la misma. Este es un resumen donde los ajustes figuran en los cuadros. 


SEÑOR BRUM.- Es información vigente. 


SEÑOR PONCE DE LEÓN.- Solicitaría información sobre la franja de créditos al consumo y quisiera tener 
la clasificación por montos y por destinos. Uno comienza a dudar. ¿Qué parte? La verdad es que se maneja 
un endeudamiento por vivienda, en dólares, bastante mayor, que no se sabe cuánto es, porque una parte 
podría estar como deudores y morosos. Si no cerramos las cosas, no se sabe cuánto hay en el Uruguay de 
crédito para vivienda en dólares y por lo tanto tampoco las consecuencias de las otras decisiones que se 
discuten. A su vez, para automóviles -la cifra grande no es la que corresponde a vivienda sino que es la otra-, 
¿cuánto hay? No tenemos la apertura de una cifra que es demasiado grande. ¿Cuánto hay en tarjetas de 
crédito? ¿Cuánto hay y a cuánta gente afecta? Uno desearía poder clasificar no solo en la banda de 

US$ 13.000. Me interesaría mucho saber cuál es el monto global y cuánta es la gente afectada -sea en 
moneda nacional o extranjera- cuya deuda no llega a los US$ 1.000, porque estoy convencido de que ahí hay 
un monto total que no logro precisar, que allí está la masa mayor de deudores que tal vez se refleje menos en 
determinado tipo de actividades. 


Tengo la impresión de que eso está afectando a una enorme cantidad de gente y de que esa masa de deudores 
de montos habría que poder estratificarla en cifras menores. ¿Cuántos están morosos y en qué categorías? 
¿Cuánta gente se ha pasado a categoría V por deudas que no llegan a montos que para el sistema bancario no 
son significativos pero que sí lo son desde el punto de vista personal? Venimos de un período donde todo esto 
es nuevo porque el producto crédito al consumo es de estos últimos quince años. 


SEÑOR GONZÁLEZ.- Esa información la vamos a tener que pedir especialmente a las instituciones. Hago 
esta aclaración por el hecho de que va a demorar un poco más por ese motivo. 


SEÑOR PRESIDENTE.- La exposición final del señor Diputado Ponce de León fue muy clara; de cualquier 
manera haremos llegar al Banco Central del Uruguay la versión taquigráfica de esta sesión a los efectos de 
que en la medida de lo posible, en el menor tiempo, sean contestadas las inquietudes que manifiesta el señor 
Diputado. 


SEÑOR PONCE DE LEÓN.- Saliendo ya del tema de las familias, me gustaría hacer referencia a algo que 
plantee hoy, sobre el cual no se dijo una sola palabra: las micro y pequeñas empresas. 


SEÑOR GONZÁLEZ.- Para micros y pequeñas empresas no tenemos discriminación. Cuando el señor 
Diputado hizo la pregunta, se me ocurrió mirar el nivel de endeudamiento de los que son personas jurídicas y 
que se podían fijar topes, o sea, pedir personas jurídicas que estén entre determinados valores. Eso se podría 
considerar como si fueran pequeñas y medianas empresas. 


SEÑOR PRESIDENTE.- No va a haber otra forma de obtener esa información. 
SEÑOR GONZÁLEZ.- Se puede pedir a los Bancos. 


SEÑOR PONCE DE LEÓN.- Acepto lo que por razones técnicas se puede hacer. Lo que digo es que este 
tema fue planteado cuando vino el señor Ministro; seguramente lo recuerda el doctor Vieytes. Creo que hay 
mucha gente en el siguiente escalón con montos individuales chicos y que, por lo tanto, sería importante 
poder cuantificarlos. Los indicados para ello creo que son más ustedes que nosotros, pero nuestra necesidad 
es poder tener esos datos. 


SEÑOR VIEYTES.- En la oportunidad en que concurrimos aquí con el señor Ministro, el señor Diputado 
Ponce de León tuvo una cantidad de dudas e hizo consultas y requerimientos, los cuales hemos ido 
atendiendo semana tras semana, hablando con él por teléfono; inclusive, en alguna ocasión lo ha hecho el 
propio contador González. De todas maneras, seguimos dispuestos a recibirlos en el Banco Central -en algún 
intersticio temporal que sea posible- para evacuar las dudas que sea. Naturalmente, hay información que 


depende del sistema bancario; como verán, hay bancos que la entregan en un tiempo, otros en un tiempo 
mayor y otros directamente no la entregan, como es el caso del Banco Hipotecario, al que le reiteraremos la 
solicitud de información 


Estamos a entera disposición para evacuar dudas y para tratar de pedir la información con los cruces que el 
señor Diputado determina en ese sentido. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si no hay más legisladores que quieran intervenir sobre este tema, debo decir que 
hay tres anotados que quieren hablar sobre otros asuntos. Además, deseo hacer una aclaración previa. 


Hemos invitado a la delegación del Banco Central del Uruguay, tal cual surge de la invitación que recibieron, 
que dice: "Motiva la misma el tratamiento en la asesora del tema de endeudamiento interno para el cual se 
considera necesario que las autoridades del citado Banco precisen las cifras remitidas oportunamente. 
Asimismo, se informa que con fecha 5 de noviembre de 2002 fue cursada nota en la cual se plantean algunas 
inquietudes al respecto". Este tema por el cual fueron citados, está agotado, sin perjuicio de lo cual daremos 
intervención a los tres legisladores que tienen inquietudes, alguna de las cuales nos imaginamos cuál es. De 
todas maneras, está en los señores invitados el que puedan responderlas. 


SEÑOR PAIS.- Por economía procesal, aprovechando que las autoridades del Banco Central del Uruguay 
están acá, quiero hacer algunas preguntas. Si no fuera así, los tendríamos que invitar de nuevo. Si vamos 
tratando los temas de a uno, tendrán que concurrir muchas veces. 


Como ustedes saben, tenemos a consideración de esta Comisión el proyecto de ley aprobado por el Senado 
referido a la llamada reprogramación de los depósitos en Bancos que recibieron el apoyo previsto por el 
artículo 9 de la Ley N* 17.523. Lo que queremos saber es la opinión del Banco Central del Uruguay sobre 
este proyecto y si tiene algunas observaciones al respecto, si es que aun tiene vigencia atendiendo a los 
cambios fácticos que se han producido en este período. Además, en el proyecto hay referencias concretas a 
temas de la competencia del Banco Central del Uruguay, por lo que para la Comisión sería muy importante y 
valioso contar con un panorama o con una primera opinión sobre este asunto, sin perjuicio de que luego, en 
otra instancia, profundicemos en ese sentido. 


SEÑOR DE BRUM.- Simplemente, quiero plantear dos cuestiones con respecto a esto. 


En primer lugar, se nos había solicitado a través del Ministerio de Economía y Finanzas -no sé si por parte de 
esta misma Comisión- un informe o un comentario del Banco Central del Uruguay sobre este proyecto de ley 
en particular, lo cual no tengo aquí. Esa información debería estar en poder de ustedes; de todas maneras les 
podemos hacer llegar otra copia. Básicamente, había cuestiones puntuales respecto a algunas definiciones 
sobre el tipo de pasivo de los Bancos alcanzados por esta iniciativa; aquí se habla de plazos fijos. 
Simplemente, recordábamos a los señores Diputados que hay otras obligaciones de los Bancos que no están 
contempladas en esta iniciativa y que había alguna inquietud en particular respecto de esas situaciones. 


También habíamos hecho algún comentario con respecto a la compensación de créditos que allí figuran y 
algunos efectos que pudieran derivarse a partir de ellos. A su vez, habíamos establecido que podía ser de 
interés y facilitar los procedimientos si, previo a la recolección de las voluntades de los distintos acreedores 
de la institución, se solicitara al Banco Central del Uruguay opinión al respecto y no posteriormente, como 
creo que se estableció originalmente en el proyecto de ley, porque eso podría derivar en la situación de que 
una vez de haber recogido las firmas correspondientes el Banco Central del Uruguay encontrara algún tipo de 
dificultad en el procedimiento, por lo que hubiera que volver a recabar las firmas. Para evitar ese tipo de 
circunstancia, sugeríamos un cambio en el proceso de recolección de las voluntades con respecto a este 
acuerdo. En este momento no tengo presente si habíamos hecho algún comentario adicional con respecto a 
este proyecto en particular; de todas maneras, podemos reiterar el informe a la Comisión. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Nos gustaría que nos hicieran llegar el informe correspondiente. 


SEÑOR PAIS.- Hasta lo que yo recuerdo -corríjanme si me equivoco los demás compañeros-, no venía la 
nota del Ministerio de Economía y Finanzas, de fecha 6 de noviembre. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Es probable que ese informe haya sido enviado al Senado con motivo del 
tratamiento del proyecto en esa Cámara. 


SEÑOR PAIS.- Algunos de los comentarios coinciden con el informe del doctor Cajarville, que sí fue 
remitido por el Ministerio de Economía y Finanzas. Precisamente allí se señalaba algunos de los aspectos a 
los que el Presidente del Banco Central está refiriendo ahora. 


SEÑOR BARÁIBAR - Se trata de un proyecto de ley que podrá estar en Carpeta algún tiempo, pero en algún 
momento podrá ser necesario que se precipite en función de la evolución de la situación de los bancos 
gestionados. Por ello, en su momento solicitamos la visita del señor Ministro así como también la del Banco 
Central; en alguna medida, se han juntado ambas visitas. 


Quiero hacer una consulta sobre uno de los temas. En este proyecto se plantea la reprogramación de los 
depósitos en dólares y en monedas nacional. Nuestra bancada se inclinaba por la idea de retirar la 
reprogramación de la moneda nacional y dejarla como era la ley originaria de julio referida exclusivamente a 
la moneda extranjera. Pero debemos tener en cuenta que eso significaría una modificación al proyecto, por lo 
que este debería volver al Senado; por más que se haga rápido, ello requerirá días. Además, había sido un 
requerimiento, que fue acordado por todos los miembros de la Comisión, solicitar la información por franjas 
de los depósitos que están en los bancos, porque era importante tenerlo en cuenta para determinar los 
porcentajes que se establecían en cuanto al requerimiento mínimo para establecer a cuántos depósitos se 
exigiría obligatoriedad. En el proyecto de ley se establece el 50%, pero en la discusión en el Senado se 
expresó que ese porcentaje podía ser mayor. 


A su vez, nos interesa tener información con respecto la franja de los depósitos. Hemos solicitado esa 
información al Banco y no la hemos obtenido; inclusive, la que nos remitió el señor Ministro Atchugarry no 
era esa. Nos resulta importante tenerla para definir nuestro voto sobre ese proyecto de ley. Si bien en el 
Senado se aprobó por unanimidad, en la constancia de voto se estableció que se quedaba sujeto a lo que se 
dispusiera cuando el proyecto fuera tratado en la Cámara de Representantes. Por ello, solicitamos esa 
información o que el señor Presidente del Banco Central nos indique a qué Director nos podemos remitir para 
seguir trabajando en esa información. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si le parece bien al señor Diputado BARÁIBAR, solicitaremos por escrito dicha 
información y pediremos urgencia en el tema porque todos tenemos claro que en pocos días estaremos 
votando un proyecto de ley que refiere a este tema. 


SEÑOR BARÁIBAR.- Señor Presidente: tengo entendido que esta Comisión ya la había solicitado, pero me 
parece bien reiterarla. 


SEÑOR POSADA.- Insistiré en un aspecto de la pregunta que formuló el señor Diputado Ronald Pais, 
respecto a la vigencia de este proyecto de ley. En la medida en que las condiciones en que, por lo menos hoy, 
se están manejando por parte del Poder Ejecutivo y del Banco Central con relación a la salida para los bancos 
suspendidos, amerita un marco que creo que, indudablemente, dista de ser este que tiene a consideración la 
Comisión de Hacienda. 


SEÑOR DE BRUM.- Retomando el comentario del señor Diputado Baráibar, quiero decir que aquí hay dos 
cuestiones. En primer lugar, está la necesidad de esta ley. Creo que si las negociaciones hubieran avanzado de 
acuerdo con lo esperado en el caso del Banco de Crédito, probablemente habría sido oportuna esta ley para 
esa situación en particular. En este momento, no diría que esta ley no está vigente, porque no sabemos qué 
puede pasar en las próximas horas, pero, ciertamente, estamos trabajando en alguna otra iniciativa con el 
Poder Ejecutivo para una solución más global que abarque a todas las instituciones que están suspendidas, 
que en ese nuevo proyecto recoge algunos de estos artículos, por las dudas de que estas disposiciones no 
estén votadas en el momento en que se envíe al Parlamento. 


Simplemente, para respetar las jerarquías correspondientes, creo que es fundamental la opinión del señor 
Ministro de Economía y Finanzas para ver cómo piensa manejar las distintas iniciativas legislativas y su trato 
con el Parlamento con respecto a la solución general al problema de los bancos, sobre lo cual se está 
trabajando junto con el Ministerio. 


SEÑOR PONCE DE LEÓN.- Quiero hacer dos acotaciones. 


En primer lugar, quizás el informe que el Banco Central remitió al Senado estuviera referido al proyecto y no 
a lo que aprobó el Senado. Digo esto porque hubo correcciones en el Senado y tal vez algunas 


modificaciones tengan que ver con eso. Menciono esto con relación a la validez del informe. 


En segundo término, quiero ahondar en el tema de las dudas, estando siempre dispuestos a colaborar -como 
lo hemos dicho- en el ámbito legislativo para buscar salidas y facilitar la aprobación de leyes que permitan 
salidas para el tema de los bancos, e insistir en lo que mencionaba el señor Diputado Baráibar en torno a una 
señal que, por lo menos en el caso anterior de reprogramación, el país mantuvo como señal interna y externa. 
Como señal interna la mantuvo expresando: "Señor, si usted está en pesos, debe estar mucho más tranquilo; 
los pesos no fueron tocados"; señal interna que parece nada menor. Con respecto a la señal externa que se 
mantuvo hacia el exterior, una cosa es decir que nos retiraron los depósitos y no podemos manejar el tema de 
la divisa, que al fin y al cabo puede estar más allá de nuestras posibilidades. Pero ¿qué quiere decir como 
señal externa que debemos reprogramar en moneda nacional? Está claro que para la institución sí tiene 
incidencia directa, pero desde el punto de vista del conjunto del sistema, si la institución es un negocio 
sólido, tiene salida y es confiable, a lo sumo, hay un problema de desfase; entonces, ¿hasta dónde tiene 
sentido la señal externa de que reprogramamos también en nuestra moneda local? 


Entonces, la suma del aspecto interno y externo nos plantea una interrogante sobre un tema que nos parece 
que fue muy válido cuando no se puso la moneda nacional como en el caso del Banco de la República y del 
Banco Hipotecario. 


SEÑOR PAIS.- Consideramos sumamente importante contar con la opinión lo más contundente y precisa 
posible del Banco Central sobre algunos aspectos que acaban de mencionar los colegas, sobre lo que yo 
refería en cuanto a algunas modificaciones a los controles del Banco Central que están establecidos en el 
inciso tercero del artículo 1%, sobre los depósitos en moneda nacional y sobre la capitalización. Este proyecto 
nos ha generado dudas en la Comisión y por ello queremos enriquecerlo lo más posible con una posición 
clara del Ministro de Economía y Finanzas -que le solicitamos y ya llegó- y del Banco Central. 


El señor Diputado Baráibar establecía que algunos creen que hay que dejar afuera a los depósitos en moneda 
nacional. Nosotros decimos que en ese tema también hay que avanzar con muchísima prudencia, porque 
inclusive no tenemos actualizadas algunas cifras. Por ejemplo, con respecto al Banco de Crédito, tengo las 
cifras del 24 de julio donde los depósitos a plazo fijo eran 306:000.000 en moneda extranjera y 26:000.000 en 
moneda nacional, al tipo de cambio de aquel momento. Si esto es así, tiene una importancia muy grande para 
la institución y una incidencia muy significativa sobre su posible reapertura. 


Sin embargo, debemos tener en cuenta que estos depositantes son francamente minoritarios si consideramos 
los porcentajes y las mayorías que establece la ley. Entonces, bastaría que los depositantes en moneda 
extranjera decidieran por los de moneda nacional, porque aunque todos los de moneda nacional estuvieran en 
contra, esta mayoría no alcanzaría para que la medida no se implementara. Me parece que estos aspectos 
merecen una reflexión de parte de la Comisión, pero también requerimos conocer claramente la posición del 
Banco Central. 


SEÑOR DE BRUM.- Este proyecto se tiene que encarar como una solución de emergencia en una situación 
de emergencia. No creo que como norma general sea bueno que un Banco funcione con depósitos 
reprogramados. Esa es una circunstancia que hay que analizar en el contexto particular y doloroso que ha 
tenido que vivir la economía uruguaya y el sistema financiero este año 


Ciertamente, todas estas soluciones -lo que se hizo con los bancos oficiales y lo que eventualmente se pudiera 
hacer con alguna otra institución en el marco de esta ley- deben quedar circunscriptas a esta circunstancia en 
particular. En el otro proyecto de ley estamos analizando algunas otras facultades más genéricas del Banco 
Central para otros procesos que eventualmente puedan ocurrir en el futuro. Nos referimos a un marco que dé 
mayores facilidades para solucionar este problema pero en un sentido más general. 


Entonces, esto no es lo mejor; uno preferiría que los bancos abrieran y respondieran perfectamente por todas 
sus obligaciones porque eso hace a la confianza del público sobre esas instituciones. Afortunadamente, pese a 
que el Banco de la República ha reprogramado sus depósitos a plazo fijo, en los últimos dos meses ha 
empezado a mostrar un aumento gradual de sus depósitos y una tendencia a estabilizar su situación. 
Esperamos que esto lo ponga en condiciones de volver a ser el Banco sólido que tradicionalmente fue. 


En un banco privado la reprogramación de los depósitos es distinta y tiene otras connotaciones, pero uno 
podría pensar que si se la acompaña de una buena capitalización, de una buena liquidez y de una buena 


actividad general, esto en definitiva podría también ser una solución transitoria y específica para esta crisis en 
particular, para salir adelante en esta reestructuración del sistema financiero en la que estamos trabajando. 


Mi opinión es: está bien, aceptemos el marco general, la idea que está detrás como una solución puntual para 
estos casos y no como un mecanismo genérico que en el futuro facilite que cualquier banco, apenas entre en 
problemas, recurra a este instrumento para diferir sus depósitos. Esto es lo que, en primer lugar, tiene que 
quedar claro. 


En segundo término, respecto al tema de moneda nacional, estoy completamente de acuerdo con la visión 
expresada por los señores Diputados Ponce de León y Baráibar e insinuada por el señor Diputado Pais en 
cuanto a que la moneda nacional merece un tratamiento distinto. Esto además es consistente con la estrategia 
que tiene el Banco Central -y que hacia el futuro pensamos seguir apoyando con mayores medidas- en el 
sentido de aumentar el nivel de monetización de la economía uruguaya, con mayores niveles de crédito en 
moneda nacional, que a su vez tienen que estar respaldados por mayores niveles de depósito en moneda 
nacional. 


Tradicionalmente, la preferencia del ahorrista uruguayo por el dólar, en especial luego de la crisis de la tablita 
de 1982, es derivada de la percepción de que el depósito en dólares lo protege del riesgo cambiario -que es la 
devaluación-, mientras que con el depósito en moneda nacional, si bien puede tener una tasa de interés 
atractiva en el corto plazo, de modificarse el tipo de cambio corre un riesgo. 


El tema es que tradicionalmente el Estado uruguayo protegió no por ley sino de forma implícita -y me baso 
en la sucesión de experiencias en el sistema bancario- a todos los depósitos. Entonces, tengo mis ahorros en 
un depósito protegido también por el Estado como el de moneda nacional -la experiencia muestra que en 
casos anteriores fue protegido- y si pasa algo con el tipo de cambio, estoy cubierto de ese riesgo cambiario. 
Esto de alguna manera ayudó a que la dolarización de la economía se estableciera en niveles altos y 
permaneciera así durante las últimas dos décadas. 


En el correr de los próximos meses desde el Banco Central trataremos de introducir la idea: "Está bien, usted 
con un depósito en dólares tiene mayores niveles de protección al riesgo cambiario pero quizás deba también 
pensar que sus niveles de riesgo en la protección de su ahorro pueden ser distintos si deposita en moneda 
nacional" y con eso compensar parte del otro riesgo que uno trata de cubrir cuando está en moneda 
extranjera. 


Esto además se va a complementar con otras medidas que pensamos ir adoptando en cuanto al crédito, 
indicando a las instituciones bancarias que cuando presten en moneda extranjera a entidades cuyos ingresos 
son en moneda nacional, esos créditos tengan un riesgo adicional que tiene que ser contemplado en las 
previsiones correspondientes. Con esto, ese crédito va a tender a ser más costoso que un crédito en moneda 
nacional. Es decir que también del lado del crédito vamos a tratar de promover una mejor distribución de los 
riesgos de cambio de moneda al nivel del conjunto de la economía. 


En ese sentido, es muy bueno que en un contexto como éste uno dé una clara señal de protección al ahorro en 
moneda nacional. Así se hizo con los bancos públicos e inclusive con los bancos suspendidos cuando 
pagamos las cuentas corrientes y cajas de ahorro; en ese caso el Banco Central puso los fondos necesarios 
para pagar todas las cuentas corrientes y cajas de ahorro en moneda nacional. Inclusive solicitamos, en el 
proyecto de ley del 4 de agosto, otorgar al Banco Central la facultad de subrogar -el Parlamento no lo quiso 
así- cuentas a plazo en moneda nacional en entidades que eventualmente estuvieran suspendidas, justamente 
por esta razón. Me refiero a que el Banco Central pagara los depósitos a plazo en moneda nacional en 
instituciones que por alguna razón no pudieran hacer frente a ellas. El Parlamento restringió esa facultad a 
cuentas corrientes y caja de ahorro, y el Banco Central la utilizó para los bancos suspendidos. 


La única cuestión en estas circunstancias es que el Banco que está haciendo esta gestión en particular y tiene 
que hacer frente a esas cuentas en moneda nacional, puede resultar que no tenga la liquidez necesaria para 
lograrlo, es decir, puede que no tenga caja como para pagar todos los pesos, en caso de que la gente que tenga 
depósitos en pesos se vaya de ese banco. En ese caso, deberíamos prever que el Banco Central podría 
pagarlas -si se quiere proteger ese ahorro en moneda nacional y que no quede reprogramado-, para lo que 
habrá que evaluar los impactos monetarios correspondientes. Es decir, nosotros en agosto éramos conscientes 
de que era bueno respetar las cajas de ahorro y cuentas corrientes en moneda nacional cuando se suspendió la 
actividad de los bancos, pero se trató de un poco más de $ 1.000:000.000 que lanzamos al mercado y después 


tuvimos que trabajar bastante para retirarlos de circulación y evitar las consecuencias sobre el tipo de cambio 
y los precios que se podrían haber derivado en los meses siguientes. 


Indudablemente, arrojar de golpe una cifra equivalente al volumen de depósito que tiene el Banco de Crédito 
en moneda nacional en la plaza financiera, podría tener complicaciones para nuestro manejo monetario, por 
lo que sugeriría que, aunque uno prevea que tiene mejor tratamiento la moneda nacional que la extranjera, no 
sea cuestión que quede disponible "ipso facto", sino que admita cierto grado de diferimiento a fin de que el 
Banco Central pueda pagar esos depósitos si la institución no lo puede hacer, pero dentro de un plazo 
razonable para no generar complicaciones en el manejo monetario. Simplemente, se trata de tomar esta 
precaución. 


Ciertamente, estoy de acuerdo con que ese tipo de depósitos no quedara involucrado en quitas o 
capitalizaciones, como podría quedar la moneda extranjera, pero es una opinión personal. De todas formas, 
analizaremos cómo tomar en cuenta estas consideraciones dentro de un proyecto más general. 


SEÑOR BARÁIBAR.- Coincido con el contador de Brum, pero al mismo tiempo señalo que cuando se 
trabajó en este proyecto en el Senado -que se votó por unanimidad- y en esta misma Comisión, se concluyó y 
estamos absolutamente de acuerdo con que esto no debe generar precedentes. En efecto, se trata de una 
medida excepcional, tomada en un momento excepcional; no sea que en el futuro, ante cualquier dificultad, 
se siga este procedimiento. 


Por esa razón, el artículo 3* del proyecto de ley que estamos considerando establece un plazo de noventa días 
para la reprogramación y de ahí en más caducan las facultades que contempla la ley. 


Además, la iniciativa -que no fue impulsada en esta Cámara sino en el Senado; asimismo, no nos vamos a 
vestir con ropa ajena y debemos decir que surgió a impulso de los distinguidos Senadores Gallinal y Pereyra 
del Partido Nacional- prevé un instrumento para facilitar las negociaciones que se estaban llevando a cabo a 
nivel del Ministerio y del Banco Central con respecto a los cuatro bancos y recogiendo la inquietud de los 
propios ahorristas, quienes ya habían iniciado la campaña en la televisión y en la prensa. En efecto, estos 
ahorristas anunciaban que este problema requeriría la aprobación de una ley, ante lo que el Poder Legislativo 
se sensibilizó para facilitar la situación y tomó la iniciativa en la Cámara de Senadores y pienso que ocurrirá 
lo mismo en la de Diputados. 


El señor de Brum dio una opinión a título personal -con consideraciones realmente importantes y sustantivas- 
con relación al criterio a adoptar sobre la reprogramación de los depósitos en moneda nacional a fin de tomar 
una posición. Sin embargo, quisiéramos tener la opinión oficial, tanto del Ministerio como del Banco Central. 


Estuvimos recogiendo datos y debo manifestar que fue el señor Senador Sanabria quien dio los únicos datos 
que se manejaron en el Senado. En la página 18 del Diario de Sesiones de la Cámara de Senadores del 15 de 
octubre de 2002, durante la discusión del proyecto de ley, el Senador Sanabria señala que se han obtenido los 
datos del Banco Central del Uruguay y dice: "[...] en el Banco Comercial hay 10.397 ahorristas, por un monto 
de US$ 543:000.000 de depósitos; en el Banco de Crédito hay 8.177 ahorristas, por un monto de 

US$ 294:000.000; en el Banco de Montevideo hay 10.626 ahorristas, por un monto de US$ 269:000.000 y, en 
el Banco la Caja Obrera, hay 8.000 ahoristas, por un monto de US$ 212:000.000". Tenemos otros datos - 
también oficiales, que se entregaron al economista Viera, en consulta con el señor Ministro-, pero son 
diferentes. Por lo tanto, quisiéramos tener cifras definitivas en base a esas dos informaciones oficiales, 
porque es importante para nosotros. 


SEÑOR PRESIDENTE.- La información ya ha sido solicitada al Banco Central; si ya fue remitida al Senado, 
rogamos la hagan llegar a esta Comisión. 


SEÑOR PANDOLFO.- Aprovechando la concurrencia del Directorio del Banco Central a la Comisión, 
quisiera saber qué opinión les merece la implementación de un seguro de depósito que por su costo haga más 
atractiva la colocación en moneda nacional que extranjera. Es decir, se trataría de un estímulo indirecto para 
que la gente apueste al depósito en moneda nacional y no extranjera, a través de un costo diferente en la 
implantación del seguro de depósito. ¿Es posible hacerlo? 


SEÑOR DE BRUM.- El tema del seguro de depósito es uno de los que interesa al Banco Central. En ese 
sentido, estamos trabajando con el Ministerio de Economía y Finanzas para ver cuál puede ser la solución o 


la propuesta que hagamos al Parlamento en esta materia. 


Simplemente, voy a hacer un comentario general. La idea de los seguros de depósito es que, hasta un monto 
determinado, el ahorrista tiene protegido su depósito por alguna otra entidad, ya sea en el país o en el 
exterior, contra el caso de que el Banco tenga algún tipo de dificultades -que entre en liquidación y demás-, 
eventualidad en que ese monto se pagaría al depositante inmediatamente, sin tener que pasar por todo este 
proceso que han tenido que vivir los ahorristas uruguayos en estos meses. En ese contexto, se puede pensar 
en variantes distintas como, por ejemplo, la moneda nacional tiene una protección más amplia, no sé si total, 
porque siempre tenemos que tener en cuenta que muchos de los problemas que ha vivido el sistema 
financiero derivaron de la falta de incentivos, por un lado, de los bancos, y por otro, de los propios ahorristas, 
de no tener bien claro los riesgos de los negocios que asumen y las inversiones que se efectúan. 


Cuando uno tiene un seguro de depósitos -donde la institución bancaria paga una prima sobre los depósitos 

asegurados y, a su vez, ese depósito tiene una prima que está calculada sobre distintos indicadores de riesgo 
de la institución, de tal manera que las entidades con mejores relaciones patrimoniales y mayores niveles de 
liquidez pagan menores primas que otras que tienen mayores problemas-, está generando dos señales. 


En primer lugar, desde el punto de vista del Banco, que el manejo prudente de sus activos y finanzas implica 
un menor costo sobre los seguros que paga por sus depósitos. 


En segundo término, desde el punto de vista de los ahorristas, es una señal en cuanto a que el banco que paga 
primas más altas tiene riesgos más altos, por lo que cuando uno va a ahorrar a ese banco, eventualmente, 
tendría un riesgo mayor y eso lo tiene que tener en cuenta a la hora de tomar la decisión. En ese contexto 
puede haber variantes según monedas y demás que se pueden considerar. 


SEÑOR BARRIOS.- Hace un momento el señor de Brum se refería a una política que, sin ninguna duda, es 
compartible y que consiste en favorecer que tanto los depósitos como los créditos se vayan volcando, 
fundamentalmente, a moneda nacional, a fin de ir saliendo de la dolarización en que hoy estamos y que nos 
está generando todos estos problemas. Tengo entendido que esa es la orientación. Pero en el día de ayer tuve 
una información que no me resisto darla en este momento, que me sorprendió porque no coincide con lo que 
manifestó el señor Presidente del Banco Central. 


Una institución que, fundamentalmente, atiende a pequeñas empresas, ofrece dos opciones de crédito: en 
dólares al 14% o en Unidades Indexadas con un interés del 43% encima de la inflación, por lo que hay que 
elegir dólares; no cabe otra opción. 


Esta es la información que quería brindar. 


SEÑOR HEBER FUÚLLGRAFF.- Aprovechando la presencia del Banco Central, queremos conocer los 
fundamentos de la institución para no autorizar al Banco Comercial a pagar los intereses de una serie de 
eurobonos que vencieron el 15 de noviembre. Para que conste en la versión taquigráfica, nos gustaría conocer 
la fundamentación de la posición que tomó el Banco Central y si el Directorio del Banco es consciente de las 
consecuencias que esta medida puede traer. Luego de conocer la opinión del Banco Central, haremos los 
comentarios pertinentes. 


SEÑOR DE BRUM.-- Efectivamente, tanto el tema de las obligaciones negociables del Banco Comercial 
como del Banco de Montevideo y como la situación general de los ahorristas de las instituciones 
involucradas en los bancos suspendidos, ha sido la principal preocupación del equipo económico, es decir, 
del Banco Central y del Ministerio de Economía y Finanzas, en lo que refiere a sus competencias en esta 
área, a fin de tratar de encontrar la salida más razonable a esta situación. 


En lo que tiene que ver con el manejo de los activos, se trata de crear un sistema que, de acuerdo con las 
restricciones crediticias que vive el país, genere una administración de esas carteras lo más prudente posible, 
a fin de no forzar situaciones que, por un cobro apresurado de los créditos, agudice los problemas de crédito 
que vive la economía. Por el lado de los ahorristas de las instituciones, se procura provocar una situación que 
dentro de los problemas que cada uno de los bancos tiene, se pueda lograr la mayor recuperación posible de 
las inversiones hechas por los ahorristas y por el propio Estado en los casos que así se efectúe. Por eso, el 
tratamiento de las obligaciones negociables no puede quedar desligado de lo que se va a plantear para todos 
los ahorros y pasivos que estas instituciones financieras tienen. 


Antes que nada, hay que tener en cuenta que se llega a la suspensión de las actividades porque los bancos 
suspendidos no están en condiciones ni patrimoniales ni de liquidez como para responder por sus 
obligaciones. No pueden pagar el capital de los depósitos y de las obligaciones negociables que deben y 
mucho menos el rendimiento de ese capital, es decir, los intereses correspondientes. Simplemente, porque si 
estas instituciones hoy abrieran sus puertas, con toda seguridad, en pocos días se quedarían sin los recursos 
necesarios para poder funcionar y además pagar los compromisos financieros a que se encuentran obligados. 
Por esa razón están en esa situación, no por otra cosa. 


La solución tiene que contemplar una recapitalización de estas instituciones y una estructura operativa que 
les permita funcionar normalmente y hacer frente a sus obligaciones en los tiempos correspondientes. 


Pagar solo los intereses de las obligaciones negociables, implicaría además un trato discriminatorio respecto 
de otros acreedores de la institución, entre ellos depositantes que no están cobrando sus intereses. En la 
circunstancia extrema de autorizar el pago de todos los intereses, posiblemente los requerimientos de caja del 
Banco Comercial hoy lo permitan hacer, pero si se está estudiando la estrategia de reestructurar el Banco y 
generar inicialmente una liquidez necesaria como para poder empezar a funcionar, la caja que implicaría 
pagar estos intereses, probablemente, comprometería todavía más las posibilidades de pagar porciones 
significativas del capital de estos ahorristas en el futuro. 


Por esto, no podemos tomar una decisión respecto a estas obligaciones negociables que sea incoherente con 
la estrategia que se plantea para la reestructuración de estas entidades en el marco de renovación del sistema 
financiero en los que estamos trabajando el Banco Central y el Ministerio de Economía y Finanzas. 


Quiero decir que soy consciente de todas las repercusiones que esto implica, como así lo fue en el caso del 
Banco de Montevideo. También soy consciente de -y el Banco Central ha tenido en cuenta- las distintas 
repercusiones que esto puede aparejar respecto a otras obligaciones que la República tiene frente a este 
Banco en particular. Pero, como he señalado, estas decisiones están en el marco de la estrategia que se 
plantea proponer al Parlamento como mecanismo de solución en la que estamos trabajando. 


SEÑOR HEBER FULLGRAFF.- Estoy sorprendido por las explicaciones que brindó el Presidente del Banco 
Central. 


Estamos hablando de los bonos del Banco Comercial y no de los del Banco de Montevideo, exigibles desde 
el momento en que el Estado lo intervino. Por eso es que esta institución no ha tenido mayores repercusiones 
al no pagar los intereses de sus series el pasado 29 de octubre. Desde la intervención que se hizo en junio, 
cuando se desplazaron las autoridades del Banco de Montevideo, los bonos se hicieron exigibles. 


Respecto al Banco Comercial, me asaltan muchas dudas. El Presidente del Banco Central dice que es 
consciente de las repercusiones. En primer lugar, quisiera decir que el Banco Comercial pagó los intereses de 
la serie 2007 estando suspendido. Los bancos volvieron a trabajar el lunes 5 de agosto, depositando ese día el 
Banco Comercial el dinero correspondiente a los intereses de la serie 2007 y, cuatro días después, los 
tenedores de los bonos se hicieron de los fondos. Si el Banco Central no hubiera querido que eso sucediera, 
podría haber procedido ordenando el extorno de los fondos, la operación habría vuelto hacia atrás y no se 
habrían pagado los intereses. No veo entonces, cómo recién abriendo sus puertas pudo pagar el 5 de agosto 
intereses de 2007 y no lo puede hacer ahora. 


En segundo lugar, los fondos para pagar los intereses son del Banco Comercial y los tiene disponibles 
mediante una recuperación de cartera que ha hecho desde que está suspendido de unos cuantos millones de 
dólares, cosa que no va a hacer si mañana la institución entra en "default" al no cumplir con el pago de los 
intereses. Mañana los bonos se harán exigibles, entonces todos los deudores del Banco Comercial, 
naturalmente, se van a volcar al mercado secundario para hacerse de esos bonos y en el momento en que 
eventualmente tengan que hacer frente a sus deudas con la institución podrán presentarlos, que ya van a ser 
exigibles. Esto es lo que está sucediendo con los bonos del Banco de Montevideo, que valen más del 30% en 
el mercado secundario, precisamente por eso, porque son exigibles. ¿Y quiénes los están comprando? Las 
empresas que son deudoras del Banco de Montevideo. Hasta el momento, esto no ha sucedido con el Banco 
Comercial porque los bonos no son exigibles; ese Banco está al día. Como los bonos vencen en el 2007 y en 
el 2009, no son exigibles; nadie tiene nada que reclamarle. Además, las consecuencias no son solamente 
estas. 


Se habla de trato discriminatorio. Son obligaciones diferentes: unas son depósitos a plazo fijo, que están en 
camino de reprogramarse; los tenedores de bonos o los bonos fueron emitidos bajo legislación inglesa, no en 
el Uruguay; por otra parte, se hacen exigibles en el caso del no cumplimiento del Banco Comercial; además, 
traen consecuencias mucho más profundas que los depósitos a plazo fijo. Esa es una realidad que no podemos 
desconocer. 


El documento firmado por el señor Ministro Bensión en febrero del año pasado, por el cual el Estado recibe 
US$ 100:000.000 con destino al Banco Comercial, establece como obligación para el Estado la 
capitalización, el fortalecimiento del patrimonio, la liquidez, y el mantenimiento de las relaciones técnicas 
del Banco, es decir, que siga funcionando. 


Si el Banco Central del Uruguay prohibe al Banco Comercial pagar los intereses, naturalmente está 
incumpliendo ese contrato y, por lo tanto, los US$ 100:000.000 que los accionistas extranjeros del Banco 
Comercial prestaron bajo condiciones como las que acabamos de mencionar, también se hacen exigibles. Es 
decir que ya vamos en US$ 300:000.000. 


Dice el señor Presidente que esto se encuadra dentro del proyecto de reestructura. Reestructurar un Banco no 
creo que sea mandato del "default"; reestructurar un Banco no creo que sea juntarlo con los Bancos de 
Montevideo, de la Caja Obrera o venderlo -la solución que sea mejor para el país-; creo que es diferente 
ofrecer un Banco en condiciones normales, aunque esté suspendido, que con una lluvia de juicios donde le 
están exigiendo la devolución de US$ 200:000.000. 


El contrato firmado por el ex Ministro Bensión en New York, en Estados Unidos, está bajo ley americana y, 
por lo tanto, los accionistas pueden accionar contra el Uruguay en el exterior. Inclusive, en Estados Unidos 
pueden pedir el bloqueo de las cuentas del Gobierno uruguayo; no sé si lo harán, pero pueden. 


La voluntad de exigibilidad de los US$ 100:000.000 de los accionistas extranjeros hasta ahora no se ha visto, 
pero tengo entendido que en el día de ayer el Banco Central del Uruguay recibió una carta enviada por ellos 
solicitándole el pago de los intereses que permitía el pago de los intereses del Banco Comercial. Si esto no se 
lleva a cabo, es un buen antecedente para iniciar las acciones judiciales correspondientes. 


Yo digo: ¿el Banco Comercial tiene los fondos? Los tiene. Se dice que se va a liquidar el Banco Comercial, el 
de Montevideo y el de la Caja Obrera; si esa es la mejor solución, no la discuto porque no estoy en el tema. 
Pero, ¿cuál es el objetivo de entrar en todas estas idas y venidas judiciales, en todas estas reclamaciones al no 
permitirle al Banco Comercial que haga, además, lo que ya hizo en el mes de agosto pasado, estando 
suspendido? Yo creo que el tema del pago o no pago de los intereses no es menor, porque si me dijeran que el 
Banco Comercial está pidiendo asistencia al Banco Central del Uruguay para hacer frente a sus obligaciones, 
vaya y pase, pero no es así. 


¿Cuál es el objetivo de correr esta serie de riesgos? En definitiva, lo que sí se puede asegurar es que la 
recuperación de carteras del Banco Comercial sin duda se va a hacer más difícil, porque hasta este momento 
tenía expresamente prohibido por una circular del Banco Central del Uruguay, tomar bonos emitidos por el 
Banco Comercial para cancelar deudas -lo que me parece bien- y podía, voluntariamente, negociar la 
cancelación de créditos otorgados mediante el sistema de bonos públicos. Antes de ser suspendido, sí estaba 
tomando bonos de su propia emisión -lo que estamos hablando ahora- pero estaba permitido porque no estaba 
suspendido sino que estaba funcionando normalmente. Pero ahora no. Si los bonos son exigibles, no digo que 
pueda hacerlo porque puede seguir prohibido por el Banco Central del Uruguay, pero los acreedores son 
conscientes de la situación que se va formalizando al hacerse exigible esta clase de papeles. 


He escuchado con atención, con respeto, la explicación brindada por el señor Presidente del Banco Central, 
pero quiero dejar constancia de las dudas que me asaltan y de las certezas que tengo de que aquí hay una 
andanada de juicios que, en definitiva, van a recaer sobre el Estado. El lunes empiezan los juicios en 
Inglaterra contra los accionistas, y ellos dertvarán contra el Estado, porque la carta que enviaron al Banco 
Central en el día de ayer es el inicio de decir: "Yo les dije que pagaran; no me dejaron pagar; no soy 
responsable. Responsable es quien no dejó pagar". 


Entonces, ¿tendrán razón? ¿No tendrán razón? Los accionistas no son santos de mi devoción, de la manera en 
que se han portado con el país, pero lo que sí es cierto que aquí nos estamos adentrando en un terreno 


sumamente peligroso por lo que, a mi criterio, es una decisión no acertada, y que puede tener consecuencias 
realmente negativas para el país. 


SEÑOR PRESIDENTE.- El señor Diputado Heber Fiillgraff ha demostrado un interés especialísimo en este 
tema y diría que un profundo y sorprendente conocimiento al respecto -con detalles de cartas que para los 
demás mortales nos son desconocidas-, por lo que le agradecemos su exposición en esta Comisión. A los 
efectos de encarrilar el desarrollo de esta sesión, debo decir que en esta Comisión funcionamos preguntando 
a los invitados y no haciendo exposiciones sobre nuestros puntos de vista -naturalmente en muchísimos 
temas, el mío es totalmente opuesto al del señor Diputado Heber Fillgraff-, por lo que voy a solicitar a los 
restantes miembros de la Comisión que si tienen alguna pregunta para formular al Directorio del Banco 
Central del Uruguay, que lo hagan, pero especialmente les pediría que no hagan juicios de valor personales 
porque no es la forma normal en que funciona la Comisión. 


SEÑOR POSADA.- Me voy a permitir disentir con el señor Presidente, en primer lugar, porque la 
información y la contestación del Presidente del Banco Central encierran un juicio de valor. Lo que el 
Presidente del Banco Central nos está diciendo es que ante esta situación... 


SEÑOR PRESIDENTE.- Para eso lo llamamos. 


SEÑOR POSADA.- Nosotros, que somos la otra parte, que ejercemos una tarea de contralor sobre lo que en 
este caso actúa el Banco Central, estamos también en el derecho de establecer nuestras opiniones. 


Todos somos conscientes de que se está en aguas embravecidas... 


SEÑOR PRESIDENTE.- Todos aquí tenemos derecho a decir lo que queremos. Lo que digo es que esta 
Comisión normalmente funciona invitando a delegaciones, quienes vienen aquí, para escuchar sus opiniones, 
y nuestras opiniones las hacemos saber en el seno de la Comisión sin los invitados presentes. Realmente, me 
gustaría que esto siguiera funcionando de esta manera. Creo que no debemos trasmitir a los invitados 
nuestras opiniones personales; a ellos los invitamos para que nos expongan sus opiniones. Es natural que el 
Presidente del Banco Central nos diga por qué toma algunas determinaciones. 


SEÑOR HEBER FÚLLGRAFF.- En primer lugar, quiero decir que no deseo violentar la forma de trabajo de 
la Comisión. 


En segundo término, el señor Presidente expresó que yo tenía gran conocimiento del tema, de los documentos 
y demás. Quiero decir que el señor Presidente estuvo anteayer en la Casa de Gobierno conmigo y habrá 
escuchado cuando el señor Senador Gallinal dijo que había tenido adelante la propuesta de compra del Banco 
Comercial de los inversores extranjeros, documento que nunca vi ni supe que había existido. Quiere decir que 
los documentos -como son los flejes en los partidos de tenis- van y vienen. 


SEÑOR POSADA.- Soy consciente de las dificultades que se tienen cuando se están tomando decisiones 
que, en cualquier caso, afecta a unos o a otros 


Me parece absolutamente claro que si el Banco Central autorizara el pago de estos intereses, eventualmente 
también el Estado podría verse envuelto en juicios por parte de los actuales depositantes del Banco en la 
medida en que un Banco que está suspendido está decidiendo sobre que un determinado activo se canalice 
para pagar determinada cosa. Considero que es una decisión que, por lo menos, debe meditarse. Se me señala 
que se hizo en el mes de agosto. En todo caso, hay un cambio de estrategia, pero creo que el argumento que 
se planteó por parte del Presidente del Banco Central, es notoriamente atendible. 


No obstante, quiero ir a otro punto, que es el que realmente me preocupa, porque creo que sí contiene una 
actitud contradictoria del Banco Central. Me refiero a cuando el Banco Central tomó parte de los bonos que 
están en poder de las AFAP 


En una actividad que indudablemente encierra riesgos, no veo cuál es el fundamento para que el Estado -en 
definitiva, es el Estado- realizara una operación de canje unos días antes, cuando esos bonos notoriamente 
ingresarían en una situación -en el caso de Montevideo, ya lo estaban- de cesación de pago. El Banco Central 
ya era consciente de ello -supongo que la decisión de no autorizar el pago de los intereses ya estaba tomada-, 
pero hace esta operación de canje con las AFAP. Realmente, como señal al mercado, me parece muy 


contradictoria que deja dudas con relación a cuál será el rumbo de la política del Banco Central a este 
respecto. 


SEÑOR DE BRUM.- Hay algunas cuestiones sobre las que agradeceré la paciencia de los señores Diputados, 
de los miembros de la Comisión y del señor Diputado Heber Fúllgraff en particular, porque no quiero 
anticiparme a anuncios que en su momento hará el señor Ministro de Economía y Finanzas sobre cómo se 
van a tratar globalmente estos temas. 


Simplemente, quiero hacer algunas puntualizaciones sobre temas que evidentemente generan inquietud. 
Agradecemos desde ya todos los comentarios que el señor Diputado Heber Fiillgraff nos ha efectuado; 
compartimos totalmente sus preocupaciones. Todos estos elementos han sido objeto de un análisis detallado 
en el Banco Central y en conversaciones con el Ministerio de Economía y Finanzas y con nuestros asesores 
jurídicos y demás. Por lo tanto, la decisión -la historia dirá si fue equivocada o no- fue tomada con 
fundamento. 


Quiero hacer dos precisiones que quizá puedan aclarar un poco algunos puntos de la discusión. 


En primer lugar, el pago de agosto no fue hecho con el banco suspendido. El giro para el pago de los 
intereses lo efectuó el Banco Comercial durante el feriado bancario antes de ser suspendido, y ya estaba en 
manos del agente financiero cuando el Banco entró en la situación de suspensión el 5 de agosto. Ya en ese 
momento era imposible para el Banco Central echar para atrás la transacción. O sea que desde ese punto de 
vista, no hay inconsistencia entre lo actuado ahora y en agosto; simplemente, hemos hecho consultas a nivel 
interno del Banco -todavía no tenemos las respuestas correspondientes- respecto a si cabe alguna cuestión 
sobre el Banco por haber hecho esa transacción durante el feriado bancario, pero no por una condición de 
banco suspendido. Lo hizo con fondos de una cuenta que tenía en Nueva York y el Banco por sí hizo el giro 
sin pedir la autorización correspondiente al Banco Central, reitero, durante el feriado bancario, antes de entrar 
en la condición de banco suspendido. 


En segundo término, con relación a las eventuales acciones que puedan tomar los otros accionistas, los 
accionistas internacionales del Banco Comercial, creo que cualquiera sea la salida que siga este tema de los 
bancos suspendidos -ya sea a través de una nueva institución, de una recapitalización-, en todo caso y en 
cualquier situación los accionistas internacionales del Banco Comercial van a quedar fuera de la institución, 
salvo -por supuesto- que pongan todo el dinero necesario para cubrir el patrimonio negativo del Banco y 
hacer después el aporte correspondiente para seguir siendo accionista de esa institución. ¿Por qué? Porque si 
para que el patrimonio del Banco vuelva a nivelarse, dejando la situación de insuficiencia que tiene 
actualmente, el Estado renunciara a todos los fondos que ha puesto en la institución, automáticamente 
desplazaría y dejaría fuera a todo otro accionista que estaba en ese acto, salvo que también acompañara en la 
capitalización. Ciertamente, no podría admitirse que con esos fondos del Estado, en definitiva, se esté 
preservando los derechos de otros accionistas, o sea, salvando a otros accionistas, además de salvar a los 
ahorristas. Eso no tiene antecedentes, por lo menos en lo que me consta de lo que ha sido la intervención del 
Gobierno uruguayo en instituciones financieras, donde tradicionalmente lo que se ha tratado de salvar son los 
derechos de los ahorristas, pero nunca los de los accionistas. Nunca lo hizo el Gobierno uruguayo -por lo 
menos, de lo que recuerdo; quizás hay algún antecedente que en este momento no tengo presente-, por un 
tema de justicia de cómo se administran los fondos públicos; en virtud de determinados fundamentos, uno 
puede proteger a los ahorristas, pero en ningún caso puede utilizar fondos públicos para salvar a los 
accionistas de la institución, como sería el caso si el Gobierno uruguayo capitalizara sus aportes en el Banco 
Comercial y los otros accionistas permanecieran dentro con alguna participación en el capital luego de esa 
acción. O sea que en cualquier caso, ya sea que el Estado capitalice al Banco y este siga funcionando o que el 
Banco se liquide y sus activos se transfieran a otra institución, sea cual sea la salida que se adopte, los 
accionistas salen. Habrá que ver las consecuencias del contrato firmado en su momento, pero son 
independientes de la decisión que se tome ahora respecto a las obligaciones negociables. Hay determinados 
procesos establecidos en el contrato con respecto a qué pasa si el Estado no continúa prestándole liquidez al 
Banco Comercial. Hay que tener en cuenta que desde el punto de vista de esa obligación, esto no implica que 
el Estado uruguayo no vaya a cumplir con el contrato -simplemente, es una afirmación que uno hace como 
defensa de lo que ha hecho el Estado uruguayo respecto al Banco Comercial-; el Estado uruguayo asistió a 
los Bancos y cumplió con ese contrato hasta las últimas consecuencias, hasta quedar al borde de la 
insolvencia. Por esa razón se entró en la situación del feriado bancario a fines del mes de junio cuando las 
reservas internacionales del Banco Central habían llegado a un nivel de suficiencia tal que apenas nos 


permitían respaldar las cuentas corrientes del Banco de la República y los depósitos de otros bancos privados, 
quedándonos con algunos pocos dólares como para atender compromisos externos del país en los cuarenta y 
cinco días siguientes. 


En ese sentido, el Gobierno uruguayo cumplió con el contrato con el Banco Comercial hasta las últimas 
consecuencias y hasta donde pudo. Cuando ya se ponía en peligro la solvencia del propio Estado y la 
continuidad de las otras obligaciones del Estado uruguayo se dijo basta y se entró en la situación actual de 
suspensión del Banco Comercial. 


Si como consecuencia del contrato hay que pagar US$ 100:000.000 a los accionistas, eso es algo que no 
depende de estas obligaciones negociables; va a ocurrir en cualquier instancia o decisión que se tome 
finalmente respecto del Banco Comercial, y el Gobierno uruguayo llevará a esa instancia de negociación con 
los accionistas la tranquilidad de que en el marco de ese contrato hizo todo lo que pudo para cumplir con sus 
obligaciones. 


Con respecto al tema de la operación con las AFAP, quiero aclarar que aquí el Banco Central, como en todas 
las emisiones de deuda, actúa como agente financiero del Gobierno. Es decir que la decisión de hacer esta 
operación no es exclusiva del Banco Central sino del Poder Ejecutivo, la que, además, ayer fue aprobada por 
el Tribunal de Cuentas. El hecho de que parte de la contrapartida que obtiene el Estado por la emisión de los 
papeles en Unidades Indexadas sea en bonos y en distintos activos que tenían las AFAP contra los Bancos 
suspendidos, tiene que interpretarse en el conjunto de toda la operación y no aisladamente. 


Como todos saben, dada la situación en que se encuentra la República, los niveles de calificación de riesgo a 
los que ha llegado nuestra deuda, los precios que tiene nuestra deuda en el mercado y las tasas de rendimiento 
que se exigen por la deuda uruguaya, si Uruguay fuera al mercado a captar endeudamiento estaría pagando 
tasas en dólares que no serían sostenibles al mediano plazo porque son tasas de alguien que no cree que el 
país vaya a pagar sus obligaciones. Si Uruguay saliera hoy al mercado a pedir crédito, se le pedirían tasas que 
no aceptaríamos. Por lo tanto, hace ya bastantes meses que el Gobierno uruguayo no sale a captar 
endeudamiento. 


Hemos empezado a intentar captar otras formas de financiamiento, también en esta política de diversificar la 
canasta de monedas de nuestro endeudamiento volcándonos algo más a moneda nacional. Allí hemos 
empezado a hacer algunos intentos de colocar algunos papeles en Unidades Indexadas. 


Esta operación en particular la tenemos que ver en el contexto del precio que tienen los papeles en Unidades 
Indexadas para el Gobierno uruguayo. La operación consiste en que el Estado recibe un conjunto de valores 
públicos con vencimiento 2003 - 2004 por US$ 80:000.000 o US$ 90:000.000 que nos alivian parte de los 
vencimientos de deuda que tenemos en el corto plazo. Esto es importante. Recibimos fondos en efectivo, que 
también nos dan liquidez en el corto plazo, y estos papeles de los Bancos suspendidos. Se podrá decir que 
estos papeles no valen nada, pero eso se calcula como parte del costo de la transacción. Por ello se pacta con 
las AFAP la tasa del 7% en Unidades Indexadas 


La emisión en Unidades Indexadas que hizo el Banco Central hace un par de meses tenía una tasa de interés 
del 10% y se colocó en el mercado a un precio que representó para el Banco Central un rendimiento del 13% 
anual. Es decir, inflación más 13% en un papel a tres años. 


Considerando el valor del mercado, los valores que puedan tener los papeles en los Bancos suspendidos, más 
el efectivo y los bonos del tesoro del Gobierno uruguayo, el conjunto de la operación da un rendimiento para 
el inversor -es decir para las AFAP- y un costo para el Estado del orden del 10% en Unidades Indexadas, es 
decir Unidades Indexadas más diez. Teniendo en cuenta que la curva de rendimiento de la deuda uruguaya 
genera rendimientos más altos en los papeles a corto plazo que en los a largo plazo -la deuda a corto plazo 
tiene hoy tasas de interés implícitas mucho más altas que los papeles a largo plazo-, pagar 13% a tres años y 
10% a diez años es un costo razonable. En el momento que viven las finanzas y la situación de deuda del 
Gobierno uruguayo, es un costo que razonablemente se puede pagar. Además, se trata de una deuda en la 
moneda que el propio país emite, con lo cual la posibilidad de pagar la deuda es mucho mayor y por ello 
tiene menores riesgos que la deuda en moneda extranjera y costos en materia de interés mucho menores. Esta 
operación da a las AFAP un rendimiento no muy diferente a si hubiéramos hecho una licitación lisa y llana, 
con la diferencia de que si no era a través de esta transacción, difícilmente nos hubiéramos podido hacer, en 
una sola operación, de una cifra de aproximadamente US$ 130:000.000; hubiéramos tenido que proceder 


mucho más lento, más diferido en el tiempo y en forma no acorde con las necesidades de financiamiento del 
sector público. 


SEÑOR POSADA.- ¿Esta operación se hizo a valores nominales? 
SEÑOR DE BRUM.- Efectivamente. 


SEÑOR POSADA.- ¿Qué porcentaje del valor nominal total correspondía a papeles del Banco Montevideo y 
del Banco Comercial? 


SEÑOR DE BRUM-- Por obligaciones negociables de estos Bancos, que fueron unos US$ 20:000.000, en 
una relación uno a dos es efectivo y en una relación uno a cuatro son papeles públicos. Hay además otros 
depósitos de las AFAP en estos Bancos suspendidos, que como entran en otros mecanismos que también van 
dentro de la solución general para estos Bancos, no tendrían la misma relación que las obligaciones 
negociables. Pero aún en el caso de que tomáramos todos los papeles de los Bancos suspendidos en esta 
operación, la relación es casi uno a uno en efectivo y uno a dos en papeles públicos. Es decir que por cada 
dólar de los Bancos suspendidos, el Gobierno está obteniendo un dólar en efectivo y dos dólares de Bonos 
del Tesoro. 


SEÑOR PONCE DE LEÓN.- ¿Cuánto pusieron las AFAP? 


SEÑOR DE BRUM.-- Pusieron US$ 87:000.000 de papeles del Estado con vencimiento 2003-2004, 

US$ 35:000.000 en efectivo y US$ 44:000.000 entre plazos fijos, obligaciones negociables y demás en estos 
Bancos, parte de los cuales está amparada por el propio Fondo de Estabilidad. Por ello en estos casos no 
implica pérdida total para el Estado. 


SEÑOR PONCE DE LEÓN.- Entonces, los US$ 20:000.000 de obligaciones negociables son parte de esos 
US$ 44:000.000. No comprendí la relación de uno a dos y uno a cuatro. 


SEÑOR DE BRUM.- Los US$ 44:000.000 comparados con los US$ 35:000.000 y los US$ 44:000.000 
comparados con los US$ 87:000.000, si tomamos el total de papeles. Si miramos solo las obligaciones 
negociables es uno a dos con el efectivo y uno a cuatro con los papeles públicos. 


Lo que importa acá es el rendimiento de la operación. Por ello, no es subsidio; para las AFAP el conjunto de 
la operación constituye un rendimiento de Unidad Indexada más 10%, que es un valor razonable dentro de 
los otros papeles comparables. Para el Estado uruguayo es un costo razonable, en el conjunto de la operación, 
dada las restricciones de financiamiento que tenemos actualmente. 


SEÑOR VIEYTES.- Es menos del 20%, porque son US$ 30:000.000 entre plazos fijos y obligaciones 
negociables. Son US$ 44:000.000 contando los "overnight ". 


SEÑOR BARÁIBAR .- En la discusión del proyecto de ley sobre Fortalecimiento del Sistema Financiero se 
aprobó por unanimidad habilitar al Banco Central del Uruguay a adelantar -si la situación financiera lo 
permitiera- algunos depósitos reprogramados -sobre todo los de menor monto- que estuvieran vinculados con 
problemas de salud, con las representaciones diplomáticas, etcétera. 


Mucha gente nos ha consultado al respecto. Queremos saber cómo se ha actuado en esos casos. 

SEÑOR VIEYTES.- Hemos sido consultados en tal sentido por el señor Senador Michelini. A su vez, 
algunos particulares nos plantearon ciertas iniciativas para encontrar una solución; otras iniciativas fueron 
planteadas en el Directorio del Banco de la República. 

En todos los casos, la decisión del Banco Central fue negativa. 

SEÑOR BARÁIBAR.- Entonces ¿no se ha considerado ninguna excepción a lo previsto en la ley? 


SEÑOR VIEYTES.- Ninguna excepción. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si no hay más inquietudes, agradecemos la información brindada por el Directorio 
del Banco Central del Uruguay. 


Se levanta la reunión. 


Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


